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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat peluang variabel untuk mempengaruhi 
keputusan hedging sebagai aktivitas lindung nilai pada perusahaan. Hedging merupakan salah satu 
alternatif yang digunakan perusahaan untuk meminimalkan risiko terutama risiko akibat fluktuasi 
nilai tukar. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt equity ratio, Firm size, 
Growth opportunity dan Liquidity ratio terhadap keputusan hedging pada perusahaan kompas 100 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Hasil pengujian ini menggunakan 
metode regresi logistik, dengan dibantu program SPSS 22 dan menunjukkan bahwa variabel Debt 
equity ratio dan Firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan hedging 
sedangkan variabel Growth opportunity dan Liquidity ratio memiliki pengaruh yang tidak 
signifikan terhadap keputusan hedging. 
 
Kata kunci : Hedging, Debt equity ratio, Firm size, Growth opportunity, Liquidity ratio. 
 
Abstract 
This research aims to determine the level of opportunity variables to influence hedging 
decisions as hedging activities in the company. Hedging is one alternative that is used by 
companies to minimize risks, especially risks due to exchange rate fluctuations. This study aims to 
determine the effect of the Debt equity ratio, Firm size, Growth opportunity and Liquidity ratio on 
hedging decisions on 100 compass companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 
period 2015-2017. The results of this test use the logistic regression method, with the help of the 
SPSS 22 program and show that the variable Debt equity ratio and Firm size have a significant 
effect on hedging decisions while the Growth opportunity and Liquidity ratio variables have no 
significant influence on hedging decisions. 
 
Keyword : Hedging, Debt equity ratio, Firm size, Growth opportunity, Liquidity ratio.
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1. Pendahuluan 
 
Era globalisasi yang semakin maju pada sekarang ini membuat banyak Negara tidak dapat 
hidup sendiri, dikarenakan bahwa setiap Negara yang ingin maju pastinya perlu melakukan 
perdagangan internasional untuk meningkatkan pendapatan dalam Negara. Perdagangan 
internasional dapat terjadi dikarenakan perbedaan harga dan barang yang dijual, perbedaan hasil 
produksi serta adanya keinginan untuk meningkatkan produktivitas. 
 
Transaksi perusahaan dengan perusahaan internasional lain tidak hanya dilakukan secara tunai, 
akibatnya timbul hutang maupun piutang dalam bentuk valuta asing yang membuat perusahaan 
mengalami kerugian maupun keuntungan. Masalah perusahaan yang telah melakukan transaksi 
internasional akan lebih sulit dibandingkan perusahaan yang biasanya melakukan transaksi 
domestik. Griffin dan Pustay (2005: 185) menyatakan bahwa banyaknya mata uang yang harus 
dibayarkan untuk mendapatkan suatu mata uang negara asing dapat diartikan sebagai nilai tukar 
mata uang. Permintaan dan penawaran mata uang yang tidak seimbang dapat menimbulkan 
fluktuasi nilai tukar yang mengakibatkan timbulnya risiko kurs (Griffin dan Pustay, 2005: 88). 
 
Dalam hal ini perusahaan pastinya juga akan mendapatkan suatu ketidakpastian atau risiko 
seperti risiko operasional ataupun risiko pasar. Risiko yang paling sering dihadapi dalam 
perdagangan internasional adalah risiko fluktuasi nilai tukar suku bunga, harga komoditas serta 
nilai perusahaan. Untuk meminimalisirkan suatu risiko keuangan maka perlu suatu alat lindung 
nilai yang dapat digunakan untuk mengurangi dampak risiko dari risiko yang tidak pasti seperti 
pemasukan dan biaya. 
 
Pengelolaan risiko sesungguhnya merupakan fokus utama dalam kegiatan di pasar derivative, 
risiko yang dihadapi oleh perusahaan dalam melakukan transaksi dapat ditimbulkan oleh faktor-
faktor eksternal seperti fluktuasi tingkat suku bunga, kurs valuta asing maupun pergerakan harga 
komoditi yang berdampak negatif terhadap arus kas dan nilai perusahaan serta mengancam 
kelangsungan hidup perusahaan (Putro, 2012). Hedging merupakan suatu tindakan yang dapat 
digunakan untuk melindungi perusahaan dalam meminimalisirkan risiko keuangan dari fluktuasi 
valuta asing atas terjadinya transaksi bisnis dalam perusahaan. Instrumen derivatif dapat sangat 
bermanfaat dalam manajemen risiko, yaitu dapat digunakan dalam kegiatan hedging (lindung nilai). 
Di Indonesia instrumen derivatif masih belum banyak diperdagangkan, apabila dibandingkan 
negara maju, pertumbuhan instrumen tersebut dapat berkembang sangat cepat. Instrumen kauangan 
derivatif merupakan instrumen keuangan yang nilainya tergantung atau diturunkan dari underlying 
assets. Lindung nilai (hedging) dilakukan oleh suatu perusahaan atau individu untuk melindungi 
terhadap suatu perubahan harga yang akan memberikan dampak negatif pada laba. Perusahaan 
perlu melakukan lindung nilai untuk meminimalisirkan risiko nilai tukar dan untuk mencegah 
kebangkrutan. 
 
Dalam penelitian ini perusahaan yang dikategorikan dalam saham kompas 100 merupakan 
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar yang besar, 
dan juga merupakan saham-saham yang memiliki fundamental dan kinerja yang baik. Selain 
dipengaruhi oleh faktor eksternal, perusahaan yang melakukan aktivitas atau transaksi valuta asing 
juga dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor internal seperti: Debt equity ratio, Firm size, Growth 
opportunity, dan Liquidity. 
 
Berikut ini merupakan data dari perusahaan sebagai berikut: 
 
Tabel 1.1 Nilai Rata-rata Rasio Perusahaan di Indeks Kompas100 Pada Tahun 2015-
2017(%)  
Keterangan 2015 2016 2017 
Debt Equity Ratio 1,91 1,65 2,05 
Firm Size 17,15 17,24 17,36 
Growth Opportunity 2,17 4,26 3,47 
Current Ratio 1,76 1,70 1,85 
           Sumber: Data diolah penulis, 2018 
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Berdasarkan Tabel 1.1 nilai di setiap variabel yang terdaftar di Indeks Kompas100 cenderung 
berfluktuasi setiap tahunnya. Secara rata-rata nilai debt equity ratio mengalami penurunan pada 
tahun 2016 yaitu 1,65 dan di tahun 2017 mengalami peningkatan 2,05 yang artinya perusahaan 
dalam indeks kompas100 memiliki ketergantungan hutang dalam membiayai aktivanya. Nilai DER 
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan hutang yang tinggi yang berarti dapat 
meningkatkan profitabilitas tetapi di lain pihak juga meningkatkan risiko. Peningkatan nilai hutang 
dapat merugikan perusahaan dalam usaha pemenuhan kewajiban hutangnya, yakni adanya risiko 
gagal bayar hutang. Dengan risiko yang semakin tinggi maka perusahaan perlu melakukan 
manajemen risiko untuk mengurangi dampak buruk atas risiko perusahaan (Bartram dalam 
Guniarti, 2014). 
 
Rata-rata nilai firm size pada Indeks Kompas100 mengalami peningkatan per tahun yang artinya 
Semakin besar suatu perusahaan maka risiko yang diterima juga akan semakin besar. Perusahaan 
besar cenderung bertindak hati-hati dalam melakukan pengelolaan perusahaan, mereka cenderung 
lebih banyak melakukan aktivitas hedging untuk melindungi aset mereka. Karena dampak yang 
ditimbulkan suatu risiko dalam perusahaan besar lebih berdampak besar, maka biasanya 
perusahaan akan melakukan suatu manajemen risiko yang lebih ketat dibandingkan perusahaan 
kecil (Putro dan Chabachib 2012). 
 
Rata-rata nilai growth opportunity pada Indeks Kompas100 cenderung berfluktuasi setiap 
tahunnya. Pada tahun 2016 nilai pertumbuhan di suatu perusahaan mengalami peningkatan sebesar 
4,26 dan ditahun 2017 mengalami penurunan sebesar 3,47 yang artinya perusahaan dalam indeks 
kompas100 menunjukkan perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang besar akan 
membutuhkan tambahan modal dari pihak luar untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. 
Oleh karena itu, perusahaan akan mempertahankan pendapatan yang diperoleh untuk diinvestaskan 
kembali dan pada waktu bersamaan, perusahaan akan diharapkan tetap mengandalkan pendanaan 
melalui utang yang lebih besar (Baskin, 1989). Ketika dana yang didapatkan dari luar negeri akan 
berdampak pada risiko fluktuasi nilai tukar, maka mata uang lokal akan terdepresiasi yang 
menyebabkan perusahaan mengalami kerugian, untuk mengurangi risiko tersebut perusahaan perlu 
melakukan hedging (Simanjuntak, dkk 2017). 
 
Rata-rata nilai likuiditas pada Indeks Kompas100 cenderung berfluktuasi setiap tahunnya. Pada 
tahun 2015 nilai likuiditas 1,76 dan pada tahun 2016 mengalami penurunan menjadi 1,70 yang 
artinya semakin tinggi rasio ini menunjukkan semakin mampu perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban yang segera harus dibayar (Halim, 2007:159). Maka dari itu semakin kecil nilai 
likuiditas maka semakin besar aktivitas hedging yang dilakukan karena risiko kesulitan keuangan 
yang muncul cenderung tinggi (Putro dan Chabachib, 2012). 
Dalam hal ini investor perlu berhati-hati dalam memilih saham yang akan masuk kedalam 
portofolio investasinya  pada indeks kompas 100. Oleh karena itu, penelitian pada saham yang 
terdapat pada indeks Kompas100 menarik untuk diteliti lebih lanjut, sehingga penulis mengambil 
judul dari fenomena diatas. 
 
Faktor internal yang diduga mempengaruhi hedging adalah debt equity ratio. Debt Equity Ratio 
(DER) adalah rasio yang membandingkan jumlah hutang terhadap ekuitas. Menurut Harahap 
(2013) Debt equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung utang dan modal, 
yang dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar. Rasio ini sering digunakan para analis dan 
para investor untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang 
dimiliki oleh perusahaan atau para pemegang saham. Semakin besar rasio hutang terhadap debt 
equity ratio, maka akan semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang 
ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di suatu perusahaan (Kasmir, 2014). Sehingga 
semakin besar tingkat debt equity ratio yang diterima perusahaan, maka semakin besar peluang 
perusahaan untuk mengambil keputusan hedging (Putro dan Chabachib, 2012). 
 
Variabel debt equity ratio pada penelitian Septama Hardanto Putro, M. Chabachib (2012), 
menyatakan bahwa debt equity ratio berpengaruh positif pada pengambilan keputusan hedging. 
Sedangkan pada penelitian I Gusti Putu Agung Widyagoca dan Putu Vivi Lestari (2016), 
menyatakan bahwa debt equity ratio tidak berpengaruh pada pengambilan keputusan hedging yang 
dapat diartikan bahwa peningkatan DER akan mengakibatkan penurunan hedging. 
 
Faktor internal seperti firm size juga diduga berpengaruh terhadap hedging. Karena firm size 
merupakan besaran perusahaan dalam mempengaruhi pengambilan keputusan di dalam perusahaan, 
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dan juga mempengaruhi kemudahan dalam memperoleh sumber pendanaan. Ukuran perusahaan 
dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan 
operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total aset yang besar, maka pihak manajemen lebih 
leluasa dalam mempergunakan aset yang ada di perusahaan. Semakin besar suatu perusahaan 
resiko yang timbul diperusahaan akan semakin besar, maka semakin mungkin untuk perusahaan 
melakukan hedging (Putro dan Chabachib 2012). Perusahaan yang semakin besar akan lebih 
banyak melakukan aktivitas hedging dibandingkan dengan perusahaan yang ukurannya lebih kecil. 
Variabel firm size pada penelitian Septama Hardanto Putro, M. Chabachib (2012), menyatakan 
bahwa firm size berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan hedging. Sedangkan pada 
penelitian Ahmad dan Haris (2012), menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap 
keputusan hedging. 
 
Selain itu faktor growth opportunity juga diduga dapat mempengaruhi terhadap keputusan 
hedging karena growth opportunities adalah suatu ukuran peluang perusahaan dalam 
mengembangkan usahanya di masa depan atau peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa 
mendatang. Biasanya dapat diukur dengan perbandingan MVE dan BVE. Semakin tinggi tingkat 
pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin perlu melakukan kegiatan hedging dalam 
perusahaan untuk melindungi risiko yang dapat menimbulkan merugikan bagi perusahaan tersebut 
(Saragih dan Musdholifah, 2017). Variabel growth opportunity pada penelitian Septama Hardanto 
Putro, M. Chabachib (2012), menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan 
signifikan pada pengambilan keputusan hedging. Sedangkan pada penelitian Nuzul dan Lautania 
(2015), menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap pengambilan keputusan 
hedging. 
 
Faktor internal lainnya seperti liquidity juga diduga dapat mempengaruhi hedging karena 
liquidity merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang harus 
dibayarkan perusahaan dalam jangka pendek, Rasio inilah yang dapat digunakan untuk mengukur 
seberapa likuidnya suatu perusahaan. Rasio likuiditas digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan sebuah perusahaan untuk dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sehingga 
dapat dilakukan perhitungan perbandingan antara nilai aktiva setara kas dengan kewajiban jangka 
pendek perusahaan. Dengan demikian semakin tinggi nilai likuiditas maka semakin rendah 
aktivitas hedging yang dilakukan karena risiko kesulitan keuangan yang muncul cenderung rendah 
dan sebaliknya (Putro dan Chabachib, 2015). Menurut (Hani, 2015), jenis rasio likuiditas dapat 
diukur menggunakan rasio-rasio antara lain: current ratio, quick ratio dan cash ratio. Current ratio 
adalah alat ukur bagi kemampuan likuiditas, yaitu kemampuan untuk membayar hutang yang 
segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar. Quick ratio adalah alat ukur untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutang yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar yang likuid. 
Cash ratio adalah alat ukur untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan 
sejumlah kas yang dimiliki perusahaan. Widyagoca dan Lestari (2016) menyatakan bahwa liquidity 
berpengaruh positif terhadap keputusan hedging. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Ahmad dan Haris (2012) Putro dan Chabachib (2012) yang menyatakan bahwa liquidity tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hedging. Semakin nilai likuiditas suatu perusahaan tinggi, maka 
hedging yang dilakukan akan rendah karena risiko keuangan rendah. 
 
Kegiatan operasional perusahaan memiliki risiko yang sangat tinggi serta sangat dipengaruhi 
faktor eksternal, terutama dengan nilai tukar dan juga faktor internal. Maka dalam penelitian ini, 
peneliti mengambil perusahaan dalam kompas 100 sebagai objek penelitian untuk melihat 
pengambilan keputusan hedging dalam perusahaannya. Berdasarkan permasalahan yang telah 
dijabarkan serta ketidakkonsistenan peneliti sebelumnya, maka penulis tertarik untuk meneliti 
tentang analisis pengaruh Debt equity ratio, Firm size, Growth opportunity, dan Liquidity terhadap 
pengambilan keputusan hedging pada perusahan yang terdaftar di saham Kompas100. 
 
2. LANDASAN TEORI 
 
2.1 Nilai tukar 
Dalam era globalisasi yang semakin berkembang Bank Indonesia menghimbau korporasi di 
Indonesia untuk melakukan lindung nilai (hedging) sebagai landasan untuk meminimalisirkan 
ketidakpastian nilai tukar rupiah terhadap dollar. Dalam memitigasi risiko valatilitas nilai tukar, 
seperti perusahaan yang memiliki utang dalam bentuk valuta asing, serta melakukan aktivitas 
perdagangan ekspor maupun impor. 
Hedging dapat disebutkan sebagai asuransi untuk perusahaan dalam mengantisipasi 
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musibah yang mungkin terjadi disuatu perusahaan, seperti merosotnya nilai tukar rupiah 
terhadap dollar. Jika dilakukan hedging, valas yang dibutuhkan untuk hedging akan 
menurunkan permintaan valas di pasar spot Indonesia yang saat ini rata-rata sekitar US$5 
miliar per hari. Turunnya permintaan valas di pasar spot akan membuat nilai tukar rupiah lebih 
stabil. 
 
2.2 Debt to equity ratio 
Menurut Kasmir (2014, h.157) menyatakan bahwa Debt to equity ratio merupakan rasio 
yang digunakan untuk menilai hutang dan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara 
membandingkan antara seluruh hutang atau ekuitas. Rasio ini digunakan untuk mengetahui 
jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Semakin besar 
rasio hutang terhadap debt equity ratio, maka akan semakin tidak menguntungkan karena akan 
semakin besar risiko yang ditanggung atas suatu kegagalan yang mungkin terjadi di suatu 
perusahaan (Kasmir, 2014). Semakin besar tingkat debt equity ratio yang diterima perusahaan, 
maka semakin besar peluang perusahaan untuk mengambil keputusan hedging (Putro dan 
Chabachib, 2012). 
Investor biasanya menghindari saham-saham yang memiliki nilai DER yang tinggi 
dikarenakan jika DER lebih tinggi mencerminkan tingkat resiko yang dimiliki perusahaan juga 
relatif tinggi. (Kasmir, 2014) Secara matematis debt equity ratio dapat diformulasikan sebagai 
berikut : 
     
          
             
 
 
2.3 Firm size 
Firm Size merupakan besaran perusahaan. Semakin besar perusahaan akses untuk 
mendapatkan dana akan semakin mudah sehingga biaya agensi akan semakin besar. Semakin 
tinggi firm size dan biaya agensi pasti pembayaran dividen akan semakin besar. Ukuran 
perusahaan dapat diartikan sebagai besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai 
ekuitas, nilai perusahaan, ataupun hasil nilai total aktiva dari suatu perusahaan (Bambang 
Riyanto, 1995). Ukuran perusahaan yang semakin besar maka probabilitas perusahaan untuk 
melakukan hedging juga akan semakin meningkat, dan sebaliknya jika ukuran perusahaan 
yang semakin rendah maka kemungkinan untuk melakukan hedging juga akan semakin 
menurun (Saragih dan Musdholifah, 2017). Semakin besar suatu perusahaan semakin besar 
risiko yang timbul, maka semakin mungkin perusahaan untuk melakukan hedging. Perusahaan 
yang lebih besar akan lebih banyak melakukan aktivitas hedging dibandingkan dengan 
perusahaan dengan ukuran yang lebih kecil (Putro dan Chabachib, 2012). Sehingga 
perusahaan besar pasti akan melakukan suatu manajemen risiko yang lebih baik dalam 
perusahaannya dibanding dengan perusahaan yang masih kecil. Asnawi dan Wijaya 
(2005:274) Perhitungan yang digunakan dalam mengukur ukuran perusahaan ini adalah : 
                         
2.4 Growth opportunity 
Growth opportunity atau peluang pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan sebagai 
peluang investasi perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan 
datang. Growth opportunities dapat diukur dengan perbandingan MVE dengan BVE (Menurut 
Ghosh dalam Guniarti, 2014). Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka 
semakin perlu melakukan kegiatan hedging dalam perusahaan untuk melindungi risiko yang 
dapat menimbulkan merugikan bagi perusahaan tersebut (Saragih dan Musdholifah, 2017). 
Growth Opportunity yang tinggi menunjukkan peluang perusahaan untuk maju kian besar. 
Proksi pengukuran variabel growth opportunity pada penelitian ini adalah perbandingan antara 
MVE (market value of equity) dan BVE (book value of equity). (Otto, 2000) Secara matematis 
dapat diformulasikan sebagai berikut: 
                  
   
   
 
    
   
   
               
                                  
2.5 Liquidity Ratio 
Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban keuangan yang segera dapat dicairkan atau yang sudah jatuh tempo. Secara spesifik 
likuiditas mencerminkan ketersedian dana yang dimiliki perusahaan guna memenuhi semua 
hutang yang akan jatuh tempo (Hani, 2015). Menurut Halim (2007:159) Semakin tinggi rasio 
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ini menunjukkan semakin mampu perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang segera harus 
dibayar. Dengan demikian semakin tinggi nilai likuiditas maka semakin rendah aktivitas 
hedging yang dilakukan karena risiko kesulitan keuangan yang muncul cenderung rendah dan 
sebaliknya (Putro dan Chabachib, 2012). Rasio lancar merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera 
jatuh tempo dengan aktiva lancar. Menurut Kasmir (2014:135) Secara matematis dapat 
diformulasikan sebagai berikut: 
               
             
             
 
2.6 Hedging 
Lindung nilai atau hedging, atau hedge merupakan istilah yang sangat popular dalam 
perdagangan berjangka. Dimana hedging merupakan salah satu fungsi ekonomi dari 
perdagangan berjangka, yaitu transfer of risk. Hedging merupakan suatu strategi untuk 
mengurangi risiko kerugian yang diakibatkan oleh turun-naiknya harga. Hedging adalah 
strategi trading untuk “membatasi” atau “melindungi” dana trader dari fluktuasi nilai tukar 
mata uang yang tidak menguntungkan. Hedging memberi kesempatan bagi trader untuk 
melindungi diri dari kemungkinan rugi (loss) meski ia tengah melakukan transaksi. Jadi pada 
dasarnya hedging merupakan suatu cara produsen atau investor untuk melindungi posisi suatu 
aset atau (underlying assets) dari risiko perubahan pasar. Hedging diartikan sebagai kebijakan 
perusahaan dalam meminimalisir risiko fluktuasi valuta asing yang dapat merugikan 
perusahaan, dengan cara menggunakan instrumen derivatif yaitu future, opsi, swap, dan 
forward (Jiwandhana dan Triaryati, 2016). 
Tujuan utama strategi hedging adalah untuk mengurangi resiko kurs, dimana resiko kurs 
didefinisikan sebagai variabilitas aliran kas yang disebabkan terdapatnya fluktuasi nilai tukar 
mata uang. Perusahan perlu melakukan strategi hedging secara selektif, jika dipandang bahwa 
akan terjadi perubahan kurs yang mengakibatkan kerugian aliran kas perusahaan dan tidak 
tidak melakukan hedging jika perubahan kurs tersebut memberikan keuntungan. 
 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut: 
 
 
 
 
  
      Sumber : Penulis, 2018  
Ket: (Pengaruh) 
 
Gambar 2.1  Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
3. Metodologi Penelitian 
Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian Assosiatif 
(kausalitas) dengan pendekatan kuantitatif yaitu untuk membuktikan hubungan antara variabel debt 
equity ratio, firm size, growth opportunity, dan liquidity ratio terhadap keputusan hedging.  
 
Objek penelitian yang diteliti disini adalah menganalisis pengaruh variabel-variabel 
fundamental dan teknikal terhadap keputusan hedging perusahaan Kompas 100 pada periode 2015-
2017. Subjek penelitian semua perusahaan Kompas100 periode 2015-2017. 
 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dalam indeks Kompas100 untuk periode 2015-2017. diperoleh sampel sebanyak 64 
perusahaan yang sesuai dengan teknik purposive sampling. 
 
Jenis data yang digunakan  berupa laporan keuangan tahunan perusahaan di Bursa Efek 
Indoensia pada periode 2015-2017. Pada penelitian ini teknik pengumpulan data data yang 
digunakan adalah dokumentasi, karena penelitian ini menggunakan data sekunder dari sumber 
resmi Bursa Efek Indonesia. Pengolahan data dengan analisis deskriptif dan persamaan regresi 
logistik. 
 
 
 
Debt Equity Ratio 
Growth Opportunity 
Liquidity Ratio 
Firm Size 
Keputusan Hedging 
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Statistik Deskriptif 
 
Tabel 4.3 Statistik Deskriptif 
Sumber: Data Olahan SPSS, 2018 
 
Tabel 4.3 menunjukkan statistik deskriptif masing-masing variabel penelitian. Berdasarkan 
tabel di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Debt equity ratio 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap Debt Equity Ratio 
menunjukkan nilai minimum sebesar -2,17 dan nilai maksimum sebesar 11,91 dengan nilai 
rata-rata sebesar 1,8673 dan nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yaitu 2,27655 
yang mengartikan bahwa sebaran nilai debt equity ratio tidak baik.  
2. Firm size 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap firm size 
menunjukkan nilai minimum sebesar 14,91 dan nilai maksimum sebesar 20,84 dengan nilai 
rata-rata sebesar 17,2495 dengan nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 
1,32200 yang mengartikan bahwa sebaran nilai firm size baik.  
3. Growth opportunity 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap growth 
opportunity menunjukkan nilai minimum sebesar -137,22 dan nilai maksimum sebesar 
82,44 dengan nilai rata-rata sebesar 3,3892 dan nilai rata-rata lebih kecil dari standar 
deviasi yaitu 14,18088 yang mengartikan bahwa sebaran nilai growth opportunity tidak 
baik.  
4. Liquidity ratio 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap current ratio 
menunjukkan nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum sebesar 7,43 dengan nilai rata-
rata sebesar 1,7613 dan nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 1,48692 yang 
mengartikan bahwa sebaran nilai current ratio baik.  
 
4.2 Uji Kelayakan Model (Hosmer and Lemeshow’s Goodness of  Fit) 
Tabel 4.4 Hosmer and Lemeshow Test 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 9,204 8 ,325 
             Sumber: Data Olahan SPSS, 2018 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa besarnya nilai statistik Hosmer and Lemeshow Goodness of 
Fit sebesar 9,204 dengan probabilitas signifikansi 0,325 yang nilainya di atas 0,05 sehingga H0 
diterima. Hal ini berarti model regresi layak dipakai untuk analisis selanjutnya. 
 
4.3  Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 
Cara menilai overall fit model terhadap data ada beberapa tes dilakukan untuk menilai hal 
ini. Yang pertama adalah melalui fungsi likehood, yaitu membandingkan angka -2 log likehood 
pada awal (block 0) dan angka -2 log likehood pada block 1. Jika terjadi penurunan angka -2 log 
likehood maka hasilnya menunjukkan model regresi yang baik. 
 
 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DER 192 -2,17 11,91 1,8673 2,27655 
FZ 192 14,91 20,84 17,2495 1,32200 
GO 192 -137,22 82,44 3,3892 14,18088 
CR 192 ,00 7,43 1,7613 1,48692 
Valid N 
(listwise) 
192     
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Tabel 4.5 Block 0 : Begining Block 
Iteration History
a,b,c
 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 194,842 -1,188 
2 193,809 -1,358 
3 193,806 -1,367 
4 193,806 -1,367 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 193,806 
 c. Estimation terminated at iteration number 4 because   parameter 
estimates changed by less than ,001. 
Sumber: Data Olahan SPSS, 2018 
 
 
Tabel 4.6 Block 1 : Method = Enter 
Iteration History
a,b,c,d
 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant DER FZ GO CR 
Step 1 1 180,462 -4,794 -,254 ,250 ,000 -,126 
2 172,349 -7,453 -,526 ,425 ,000 -,230 
3 171,293 -8,298 -,676 ,487 ,001 -,276 
4 171,269 -8,334 -,701 ,491 ,002 -,283 
5 171,269 -8,333 -,702 ,491 ,002 -,283 
6 171,269 -8,333 -,702 ,491 ,002 -,283 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 193,806 
d. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by 
less than ,001. 
      Sumber: Data Olahan SPSS, 2018 
 
Tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan perbandingan antara nilai -2 log likehood pada blok 
awal dan angka -2 log likehood pada blok akhir. Hasil perhitungan nilai -2 log likehood terlihat 
bahwa nilai blok awal (block 0) adalah 193,806 dan nilai -2 log likehood pada blok akhir (block 1) 
adalah 171,269 mengalami penurunan yang menunjukkan model regresi yang baik. 
 
4.4  Uji Koefisien Determinasi (Nilai Nagel Karke (R²)) 
Nagelkerke’s R Square merupakan modifikasi dari koefisien Cox and Snell untuk 
memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai seratus (100). Nilai Nagelkerke’s R 
Square dapat diinterpretasikan seperti nilai    pada multiple regression. Tujuannya adalah 
mengetahui seberapa besar kombinasi variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen. 
Tabel 4.7 Model Summary 
Model Summary 
Step 
-2 Log 
likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 171,269
a
 ,111 ,174 
a. Estimation terminated at iteration number 6 because 
parameter estimates changed by less than ,001. 
Sumber: Data Olahan SPSS, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.7 dapat dilihat bahwa nilai Nagelkerke’s R Square sebesar 0,174. Hal 
ini menggambarkan bahwa model mempunyai kekuatan prediksi model sebesar 17,4% yang 
dijelaskan oleh empat variabel: Debt Equity Ratio, Firm size, Growth opportunity, dan Liquidity 
ratio. Sedangkan 82,6% dijelaskan oleh variabel lainnya di luar model. 
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4.5  Uji Koefisien Regresi Logistik dan Pengujian Hipotesis (Uji Wald) 
Tabel 4.8 Variables in the equation 
 
Berdasarkan tabel 4.8 persamaan logistik yang terbentuk adalah:  
      (  )    (  )    (  )    (  )    
                             (   )       (  )       (  )        (  )     
Dari hasil dari uji Wald pada model tabel 4.8 menunjukkan bahwa terdapat 2 variabel 
independen (X) yaitu Debt equity ratio dan Firm size yang berpengaruh terhadap variabel 
dependen yaitu keputusan hedging dengan taraf signifikansi sebesar 0,1% (0,000) dan 1,1% 
(0,011).  
 
Variabel independen yang tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu Growth 
opportunity dengan nilai signifikansi sebesar 0,925 dan Current ratio dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,124 yang menunjukkan kedua variabel tersebut memiliki nilai signifikansi α > 0,05. 
 
4.6  PEMBAHASAN 
 
1. Pengaruh Debt equity ratio terhadap keputusan hedging. 
Debt equity ratio menunjukkan bahwa nilai signifikansi yaitu 0,000 yang lebih kecil 
dari 0,05 dan memiliki pengaruh positif. Hal ini menunjukkan bahwa Debt equity ratio 
memiliki hubungan negatif dan berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan hedging. 
Disamping itu  faktor ini disebabkan karena semakin tinggi rasio hutang terhadap Debt 
equity ratio, maka semakin besar tindakan hedging yang perlu dilakukan untuk mengurangi 
dampak buruk risiko tersebut. Sehingga semakin besar tingkat Debt equity ratio yang 
diterima perusahaan, maka semakin besar peluang perusahaan untuk mengambil keputusan 
hedging. Dengan demikian peningkatan Debt equity ratio akan mengakibatkan kenaikan 
kontrak hedging, dan juga sebaliknya penurunan Debt equity ratio akan menyebabkan 
penurunan kontrak hedging. Maka dari itu hipotesis pertama Debt equity ratio berpengaruh 
terhadap keputusan hedging diterima. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Septama Hardanto 
Putro, M. Chabachib (2012), menyatakan bahwa Debt equity ratio berpengaruh positif 
pada pengambilan keputusan hedging dan juga Novi dan Mertha (2017) yang menyatakan 
bahwa Debt equity ratio berpengaruh positif pada pengambilan keputusan hedging. 
Sedangkan hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh I 
Gusti Putu Agung Widyagoca dan Putu Vivi Lestari (2016), menyatakan bahwa Debt 
equity ratio tidak berpengaruh pada pengambilan keputusan hedging. 
 
2. Pengaruh Firm size terhadap keputusan hedging. 
Firm size menunjukkan bahwa nilai signifikansi yaitu 0,011 yang lebih kecil dari 0,05 
dan memiliki pengaruh positif. Hal ini menunjukkan bahwa Firm size memiliki hubungan 
positif dan berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan hedging. Disamping itu 
faktor ini disebabkan karena Semakin besar suatu perusahaan resiko yang timbul 
diperusahaan akan semakin besar, maka semakin mungkin untuk perusahaan melakukan 
hedging. Perusahaan yang semakin besar akan lebih banyak melakukan aktivitas hedging 
dibandingkan dengan perusahaan yang ukurannya lebih kecil. Maka dari itu hipotesis 
kedua Firm size berpengaruh terhadap keputusan hedging diterima. 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for 
EXP(B) 
Lower Upper 
Step 
1
a
 
DER -,702 ,187 14,127 1 ,000 ,496 ,344 ,715 
FZ ,491 ,192 6,523 1 ,011 1,633 1,121 2,380 
GO ,002 ,016 ,009 1 ,952 ,925 ,971 1,033 
CR -,283 ,184 2,370 1 ,124 ,124 ,525 1,081 
Constant -8,333 3,342 6,217 1 ,013 ,000   
a. Variable(s) entered on step 1: DER, FZ, GO, CR. 
 Sumber: Data Olahan SPSS, 2018 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Septama Hardanto 
Putro, M. Chabachib (2012), menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap 
pengambilan keputusan hedging dan juga Friskah dan Musdholifah (2017) yang 
menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan hedging. 
Sedangkan hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ahmad dan Haris (2012), menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap 
keputusan hedging.  
 
3. Pengaruh Growth opportunity terhadap keputusan hedging. 
Growth opportunity menunjukkan bahwa nilai signifikansi yaitu 0,925 yang lebih 
besar dari 0,05 dan memiliki pengaruh negatif. Hal ini menunjukkan bahwa Growth 
opportunity memiliki hubungan negatif dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
keputusan hedging. Disamping itu faktor ini disebabkan oleh beberapa perusahaan yang 
mengalami peluang pertumbuhan terlalu tinggi adapun juga terlalu rendah dan cenderung 
tidak stabil sehingga Perusahaan yang mempunyai kesempatan pertumbuhan yang rendah 
dan tidak membutuhkan tambahan modal dari pihak eksternal untuk membiayai kegiatan-
kegiatan perusahaan hanya saja berasal dari dana lokal dan sedikit berasal dari dana luar. 
Sehingga perusahaan tidak terlalu memerlukan aktivitas hedging untuk mengatisipasi 
resiko. Maka dari itu hipotesis ketiga Growth opportunity berpengaruh terhadap keputusan 
hedging ditolak. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nuzul dan Lautania 
(2015), menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap pengambilan 
keputusan hedging. Sedangkan hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Septama Hardanto Putro, M. Chabachib (2012), menyatakan bahwa 
growth opportunity berpengaruh positif pada pengambilan keputusan hedging. 
 
4. Pengaruh Liquidity terhadap keputusan hedging. 
Liquidity menunjukkan bahwa nilai signifikansi yaitu 0,124 yang lebih besar dari 0,05 
dan memiliki pengaruh negatif. Hal ini menunjukkan bahwa Liquidity memiliki hubungan 
negatif dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan hedging. Disamping itu 
faktor ini disebabkan oleh perusahaan yang memiliki rasio likuiditas tinggi dan dana dari 
pihak ketiga yang masuk dalam perusahaan tersebut berasal dari dana lokal dan sedikit 
berasal dari luar negeri. Sehingga perusahaan tidak terlalu membutuhkan aktivitas hedging, 
karena mata uang asing yang ada dalam perusahaan tersebut hanya sedikit. Sehingga dalam 
hal ini risiko fluktuasi yang dihadapi oleh perusahaan tidak tinggi. Maka dari itu hipotesis 
keempat Liquidity berpengaruh terhadap keputusan hedging ditolak. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Widyagoca dan 
Lestari (2016) menyatakan bahwa liquidity berpengaruh positif terhadap keputusan 
hedging. Sedangkan hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ahmad dan Haris (2012) Putro dan Chabachib (2012) yang menyatakan 
bahwa liquidity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
Dari hasil analisis diatas, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Debt Equity Ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan 
kompas 100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 dimana nilainya lebih kecil dari 0,05, 
artinya Variabel DER akan mempengaruhi besar kecilnya tingkat keputusan hedging 
yang akan dilakukan oleh suatu perusahaan. Jika rasio hutang yang tinggi terhadap Debt 
equity ratio, maka perusahaan cenderung melakukan tindakan hedging untuk 
meminimalisirkan dampak buruk dari ketidakpastian tersebut. 
2. Variabel Firm Size berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan kompas 
100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Hal ini dibuktikan 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,011 dimana nilainya lebih kecil dari 0,05, artinya 
Variabel Firm Size  akan mempengaruhi besar kecilnya tingkat keputusan hedging yang 
akan dilakukan oleh suatu  perusahaan. Jika ukuran perusahaan yang semakin besar maka 
resiko juga akan semakin tinggi, maka dari itu perusahaan perlu melakukan aktivitas 
hedging untuk mengurangi resiko yang akan timbul di suatu perusahaan. 
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3. Variabel Growth Opportunity berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan 
kompas 100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,925 dimana nilainya lebih besar dari 0,05, 
artinya Variabel Growth Opportunity akan mempengaruhi besar kecilnya tingkat 
keputusan hedging yang akan dilakukan oleh suatu  perusahaan. Hal ini disebabkan 
apabila peluang pertumbuhan disuatu perusahaan yang tidak stabil, maka perusahaan 
tersebut akan melakukan tambahan modalnya dari pihak luar untuk membiayai 
operasional perusahaan yang bersifat alamiah dan tidak perlu memerlukan hedging 
karena akan menambah pengeluaran biaya disuatu perusahaan. 
4. Variabel Liquidity Ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan 
kompas 100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,124 dimana nilainya lebih besar dari 0,05, 
artinya Variabel Liquidity Ratio akan mempengaruhi besar kecilnya tingkat keputusan 
hedging yang akan dilakukan oleh suatu  perusahaan. Hal ini disebabkan apabila 
perusahaan yang memiliki tingkat rasio likuiditas yang tinggi maka perusahaan biasanya 
mempunyai sedikit risiko dalam mengelola kauangan perusahaan dan juga tidak perlu 
melakukan aktivitas lindung nilai yang akan menambah pengeluaran biaya disuatu 
perusahaan. 
 
5.2 Saran 
Saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain selain Debt Equity Ratio, Firm 
Size, Growth Opportunity, dan Liquidity Ratio saat meneliti keputusan hedging. Karena 
keempat variabel tersebut hanya dapat menjelaskan sebesar 17,4% dari variabilitas 
variabel dependen sedangkan 82,6% sisanya dijelaskan variabel lain misalnya seperti 
variabel Finansial Distress, Probabilitas, Interest Covarage Ratio, Managerial 
Ownership, Foreign Debt, dan Kebijakan Deviden. 
2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan indeks saham lain sebagai sampel maupun 
dengan menambah periode waktu penelitian untuk memperluas pengujian terhadap teori 
yang berkaitan dengan penggunaan hedging misalnya seperti indeks saham LQ45, 
IDX30, Bisnis-27, Pefindo25, Sektor Perbankan dan sektor lainnya. 
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